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Peamised makrokeskkonna
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Valitud makromajanduse naitajad

SKP reaalkasv, % 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Eesti -4.2 -14.1 2.6 8.3 5.2 1.4 2.9 1.7 2.1 4.4 3.2 2.8
Lati -3.3 -17.7 -1.3 5.0 4.0 2.6 1.9 2.8 2.1 4.2 3.5 3.2
Leedu 2.9 -14.8 1.6 6.1 3.8 3.5 3.5 2.0 2.3 3.8 29 2.6

THI muutus, %

Eesti 10.6 0.2 2.7 51 4.2 3.2 0.5 0.1 0.8 3.7 3.0 2.7
Lati 15.3 3.3 -1.2 4.2 2.3 0.0 0.7 0.2 0.1 2.9 3.4 3.2
Leedu 10.9 4.2 1.2 4.1 3.2 1.2 0.2 -0.7 0.7 3.8 2.9 2.5

Nominaalpalga muutus,
%

Eesti 3.1 -3.2 2.3 0.8 6.9 4.6 6.5 3.3 5.9 6.4 5.5 5.2
Lati 21.0 -12.7 -4.9 3.7 6.1 5.5 8.6 7.7 6.8 9.5 8.8 8.1
Leedu 10.1 -9.9 7.2 6.3 4.2 54 4.7 5.8 6.2 8.4 6.7 6.0

Tootuse maar, %

Eesti 5.5 13.8 16.7 12.3 10.0 8.6 7.4 6.2 6.8 6.9 7.7 8.5
Lati 7.5 18.2 19.5 16.2 15.0 11.9 10.8 9.9 9.6 8.4 7.9 7.3
Leedu 5.8 13.6 17.8 154 13.4 11.8 10.7 9.1 7.9 7.3 6.8 6.4

Allikas: Euroopa Komisjon



Stablilne majanduskeskkond

« Lahiaastatel valjavaated upris stabiilsed — keskmine reaalkasv 2.5-3.5%,
inflatsiooni stabiliseerumine ning reaalpalga kasvu aeglustumine;

« Balti majandusi toetab sisetarbimine ning tarbijate suurenenud
kindlustunne;

« Euroopa abifondide kasutamise kasv toetab eeldatavalt investeeringuid ja
ehitussektorit

« Peamiste kaubanduspartnerite majandustes kasv, kuid suhteliselt madal.

« Suurenenud ja jatkuvalt korge ebakindlus maailmamajanduses
(geopoliitilised probleemid, suurenev protektsionism), mis voib negatiivselt
mojutada kaubanduspartnerite majandusi.

* Euroopa Liidu majanduskasv 2017.aastal eeldatavalt 2.3%, kdrgeim viimase
10 aasta jooksul, 2018 oodatakse 2.1% ja 2019 1.9% 1LHV



Peamised kaubanduspartnerid

« Soome majandus taastub joudsalt, kuid kasvutempo lahiaastatel aeglustub
— SKT kasvas 2016.aastal 1.9%, eeldatav kasv 2017 3.3% ja 2018 2.7%
— Peamised kasvumootorid kodumajapidamiste tarbimine ja investeeringud
— Oodatakse ekspordi kasvu kiirenemist tanu paranevale valisndudlusele ja konkurentsivéimele

* Rootsi majanduskasv samuti lahiaastatel aeglustub
— SKT reaalkasv peaks aeglustuma 2016.aasta 3.3%-It 3.2%-le 2017 ja 2.7%-le 2018
— Majanduskasvu peamised vedajad on eksport ja kodumajapidamiste tarbimine.
— Keskpanga rahapoliitika soodustab markimisvaarselt kodumajapidamiste elamuinvesteeringuid.
— Norgenenud Rootsi kroon toetab eksporti.

* Venemaa majandus poordus eelmisel aastal kasvule
— SKT reaalkasv 2016.aastal -0.2%, kuid 2017 oodatakse 1.7% ja 2018 1.6% kasvu
— Investeeringud, ehitussektor ja eratarbimine jatkuvalt nérgad, kuna tarbijate ostujéud madal
— Naftahinna méningane tugevnemine on toetamas nii firmade kui majapidamiste kindlustunde kasvu

LHV

Allikas: Euroopa Komisjon



Intressikeskkond ja energiahinnad

» Intressimaarad jargneval kuni paaril aastal jatkuvalt vaga madalad
— Euroala intressimaarad pusivad jatkuvalt vaga madalad ilmselt ka kogu 2018.aasta

— Euroala inflatsioon peaks kull kiirenema 2017.aastal 1.5%-ni kuid see on energia hindadest tingitud
ajutine kasv ning aeglustub taas 2018 1.4%-le. Alles 2019 aastal oodatakse euroala inflatsiooni
kiirenemist vahemalt 1.6%ni. Véimalik, et 2018 16pus voi 2019 alguses vaadatakse rahapoliitika
selles valguses Ule.

— Euroopa Keskpanga volakirjaostude programmi vahendati 2018.aasta alguses 60-It 30-le miljardile
kuus. Programm vdidakse I6petada septembris 2018.

* Maailmaturu energiahindadel puudub nii selge valjavaade

— Brenti toornafta hind on viimase 12 kuu jooksul kdikunud vahemikus 45-70 USD/barrel, vimased 9
kuud on suund valdavalt tdusule, praegu taas 70 USD/barrel lahedal

— Ameerika Uhendriikide Energia Informatsiooni Administratsiooni (EIA) Brenti toornafta keskmise
hinna prognoos 2018 ja 2019 aastaks 58.2 ja 57.5 USD/barrel (2016 ja 2017 aasta keskmised: 43.7
ja 54.2)

— Luhiajaliste tegevuskulude pdhjal on USA kildanafta- ja gaasi tootjate tasuvuspunkt ca 15-16
USD/barreli juures. Arvestades pikaajalist kulude taset (sh. investeeringuid) on see ligi 70
USD/barrelit (Capital Economics).



Miks ja millal investeerida Balti
turgudel



MOoistlik makrotasandi riski ja tulu suhe
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Balti turu eelised/puudused

Peamised eelised:

» suhteliselt kiire majanduskasv, soodne majanduskeskkond

* tuttavamad ettevotted, drikeskkond & rohkem informatsiooni (sh eesti keeles)

*  madalad teenustasud: 3 EUR + 0,2% (haldustasuta) - mdistlik investeerida ka vaikeste summadega

e  otsese valuutariski puudumine

Puudused ja omaparad:

*  madal likviidsus - suuremaid koguseid keeruline kaubelda, lai spread
e |Uhikeseks muik pole voimalik

*  puudub voimalus sisestada stopp ordereid



Balti pohinimekirja ettevotted

FF*  Turu-

Ettevote Simbol Turg FF* Vadrtus vaartus
EURm EURmM

Tallink Grupp TALIT TLN 28% 227.9 813.9
LHV Group LHV1T TLN 49% 140.8 287.3
Tallinna Kaubamaja Grupp TKM1T TLN 26% 107.0 4114
Siauliy bankas SABIL VLN 36% 104.4 2899
Olympic Entertainment Group  OEG1T TLN 34% 98.1 288.4
Telia Lietuva TELIL VLN 12% 77.6 646.7
Tallinna Vesi TVEAT TLN 30% 63.6 212.0
Apranga LNAIL VLN 34% 49.3 1449
Harju Elekter HAE1T TLN 40% 443 110.7
Novaturas NTUIL VLN 51% 42.2 82.8
Grigeo GRG1L VLN 45% 41.0 91.0
Energijos Skirstymo Operatorius ESO1L VLN 5% 39.5 789.0
Olainfarm OLFIR RIG 31% 38.8 1253
Silvano Fashion Group SFGIT TLN 38% 37.6 99.0
EfTEN Real Estate Fund IlI EFTIT TLN 68% 34.7 51.1
Klaipédos nafta KNFIL VLN 17% 33.6 197.9

* Free float — avalikkuse hulka kuuluvatele investoritele kuuluv aktsiate osa (hinnanguline)

FF* Turu-

Ettevote Siimbol Turg FF* Va&artus vaartus

EURm EURm
Linas Agro Group LNAIL VLN 28% 320 1144
Pieno ZvaigZzdés PzviL VLN 53% 27.5 51.9
Merko Ehitus MRK1T TLN 13% 26.7 205.3
Rokiskio siiris RSUIL VLN 28% 26.5 94.7
Nordecon NCN1T TLN 30% 14.9 49.5
Grindeks GRD1R RIG 18% 13.3 74.0
Vilkyskiy pieniné VLPIL VLN 32% 13.2 41.4
Ekspress Grupp EEGIT TLN 31% 12.2 39.3
Lietuvos energijos gamyba LNR1L VLN 3% 11.1 3715
PRFoods PRFIT TLN 27% 8.0 29.8
Panevézio statybos trestas PTRIL VLN 50% 7.4 14.7
Arco Vara ARCIT TLN 53% 6.7 12.7
SAF Tehnika SAF1IR RIG 40% 6.5 16.3
Baltika BLTIT TLN 35% 3.8 10.8
HansaMatrix HMX1R RIG 13% 1.8 14.0
Skano Group SKN1T TLN 40% 1.1 2.7



Balti borsid vs maailm — 2009 algusest

| Normalized As Of 01/02/2009 | |
I OMX Baltic Benchmark 424.7959

I MSCT Emerging Markets 233.60661
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Balti borsid vs maailm — 2017 algusest

lormalized As Of 01/02/2017
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Balti aktsiaturgude suundumused



Balti borsid — hoogsalt ule 2007 tippude
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Balti borsid — parast suvist rallit rahulikumait
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LHV kaetavate Balti firmade koondnaitajad

Votmenaditajad 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E
Kaive, EURm 2,650 2,747 2,850 3,081 3,182 3,174
Kaibe kasv, % 0.9 3.6 3.8 8.1 3.3 -0.3
Puhaskasum, EURm 102 110 102 157 139 136
Kasum aktsia kohta, EUR 0.10 0.11 0.10 0.15 0.13 0.13
P/E, x 11.8 12.6 14.8 11.7 13.8 14.2
Div. aktsia kohta, EUR 0.04 0.09 0.06 0.08 0.07 0.07
Dividenditootlus, % 3.7 6.5 4.1 4.7 4.0 4.1
P/B, x 0.9 1.0 1.0 1.2 1.2 1.1
EV/Kiive, x 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
EV/EBITDA, x 7.6 7.0 8.1 8.0 8.1 7.7
EV/EBIT, x 13.6 11.9 15.3 13.9 13.9 13.1
Omakapitali tootlus, % 7.3 7.7 6.9 10.3 8.7 8.2
Aktsiate arv, min 1,031 1,031 1,033 1,033 1,036 1,050
Turuvaartus, EURm 1,202 1,395 1,509 1,828 1,922 1,925
EV, EURm 2,094 2,088 2,234 2,519 2,594 2,507
EBITDA, EURmM 274 300 274 316 320 327
EBIT, EURm 154 176 146 182 186 191
Omakapital, EURm 1,406 1,465 1,491 1,560 1,639 1,700
Dividendid, EURm 45 91 62 85 77 78

Allikad: Ettevotete andmed, LHV, sisaldab ainult ettevétteid, millel on kehtivad prognoosid

Oluline kaibe ja kasumlikkuse kasv 2017

Sel aastal ootame keskmiselt 3-4% kaibekasvu,
2019 stabiliseerumist

2018E kasvud: EBITDA vaid 1%, EBIT 2.4%

Aktsiahindade kasv suuremas osas seotud
kasumite kasvuga

Vorreldes USA ja Laane-Euroopaga aktsiate
suhtarvud endiselt madalamad

Vordluseks, Bloombergi andmetel USA S&P 500
indeksi ettevdtete keskmine 12-kuu ettevaatav P/E
16.9, EuroStoxx 600 ettevotetel 14.2, MSCI
Emerging Markets 12.2

Balti turukapitalisatsioon kokku 7.6 mld, s.h.
pohinimekiri 5.8 mld, lisanimekiri 1.7 mld. Market
Cap/GDP Baltikum kokku umbes 9%, liks
vaiksemaid maailmas, maailma keskmine ligikaudu

100%
LHV



Moned tahelepanekud Balti turgude arengust

* Suuremad noteeritud firmad joudmas stabiilse arengu faasi
— Aeglustuv kaibe ja kasumi kasv
— Ettevotted valmis maksma suuremaid dividende, atraktiivne dividenditootlus
— Otsitakse aktiivselt kasvuvdimalusi valjaspool Baltikumi
— Voimalikud on ostud, Uhinemised ja ulevdotmised (M&A)

+ Ootame uute firmade tulekut borsile ning aktiivsuse kasvu
— Balti riikide valitsused on astumas samme kohaliku kapitalituru elavdamiseks
— Uheks sammuks on osaluste miiiik riigile kuuluvates ettevotetes ja noteerimine borsil
— Tallinna Sadam, Enefit Green (EE tutarettevote)?
— Pensionifondid on Uha enam huvitatud investeerimisest koduregiooni, LHV esirinnas

+ Vaike- ja keskmiste ettevotete huvi kasv borsi kaudu kapitali kaasamiseks
— HansaMatrix, Linda Nektar, MADARA Cosmetics
— Vaikefirmadele hea véimalus — First North kauplemisplatvorm

— Lahemal ajal uusi tulijaid, jalgige uudiseid I_HV



Oodatavad dividendid 2018

Ettevote Siimbol  Turg ;3:1?:; Hetke hind D':f;?:;
Apranga APG1L VLN 0.20 2.63 7.6%
HansaMatrix HMX1R RIG 0.08 7.65 1.0%
Harju Elekter HAEL1T TAL 0.24 6.24 3.8%
Klaipedos Nafta KNF1LLH VIL 0.02 0.52 3.8%
Linda Nektar LINDA TAL 0.08 7.05 1.1%
Merko Ehitus MRK1T TAL 1.00 11.60 8.6%
Olainfarm OLF1R RIG 0.21 8.90 2.4%
Siauliu Bankas SAB1L VLN 0.005 0.63 0.8%
Silvano Fashion Group SFG1T TAL 0.10 2.75 3.6%
Tallink Grupp TALLT TAL 0.03 1.10 2.7%
Tallinna Kaubamaja TKM1T TAL 0.69 10.15 6.8%
Tallinna Vesi TVEAT TAL 0.50 10.65 4.7%
Valmieras Stikla Skiedra  VSS1R RIG 0.10 3.50 2.9%

Allikad: Ettevotete andmed, LHV

Mitmed firmad pakkuvad head
dividenditootlust

Rohelisega margitud firmadel on juhtkonna
ettepanek aktsionaride koosolekuks
Osadel firmadel on suur dividend pigem
erakorraline ja mitte jatkusuutlik

Silvano Fashion juba maksis EUR 0.30
jaanuaris

Tuleb tahele panna maksustamist — 2018
saadud dividend tuleb 2019 deklareerida
ning voib mdjutada maksuvaba tulu suurust

LHV



Konkreetsed ettevotted ja
hinnangute taust



Balti analuusid

Initiation of coverage Ettevﬁtted mida katame:

. 28% February 2017
Commercial Real Estate Investment Fund . as . ae
Tallinna Bors Riia Bors

Arco Vara HansaMatrix

Baltic Horizon Fund

=

Building a Portiolio Buy
PO — e —T Baltic Horizon Fund 2. Olainfarm

Symbol: NHCBHFFT

w

Baltika Valmieras Stikla Skiedra
Harju Elekter MADARA Cosmetics
Linda Nektar V|In|use Bors

Merko Ehitus 1. Apranga

Nordecon 2. Klaipedos Nafta
Olympic EG 3. Linas Agro

Silvano Fashion Group 4. Siauliu Bankas

Tallink Grupp

Investment Summary
Fairty valued at EUR 1.40-1.60

IS

The BaltcHoizon Fund (NHCBHFFT) .2 ew-leted everyen. LHV Fair Value Range EUR 1.40-1.60

he Fund List of the Nasoiaq Balic Stack mnugemﬁu,‘zmh e
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Sty vehicie. This C3pilal waS raised 10 fiNance the expanssion of 1s
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The fund invests direclly in commercial properlies in the three etappmieni ek

Ballic staes, particularly in the capitsls, Tafinn, Riga and Viinius.
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local commercial leaders, governmental offices or the Ballic
headquariers of leading infemational companies. «  [Dnddend
D b 11 Talli Kaub j
The funa aresty owns rine properies et offer tenants over +  Pisgm . allinna Kaubamaja
83,200 8qm of ret leasable Grea. Thes provdes it with stable rental =
income, with low var rates and qu . and Bhus hi . . B
! e B L s dueopEPRANAY 12. Tallinna Vesi

demanded, premises. In addilion ko s, in the long run, the Saltic
Hortzon Fund sms o diiruta 80% of ditibutsble cash flons i
the form of drsdends to s

The last messure s en LHV-delermined metric thal tskes inlo

In order fo assess the value of the fund, we have used six methods, account four qualtative aspects of the fund's porfolio. We
including. developed this metric as we bebeve that, when comparing the .
Ballc HOrZon FUNG i s peers, there are sl some mgarant agedus:

15 vain the PIEPRA NAV mai
Key Numbers 014 315 I16E I0ITE 201E 2018E  eampie, mare sre some sinieant iences 1
Sales (EURM) 38 81 10.5 168 180 18.3 terma of the property portiokise of each company, B I H I H H H M

With different levels of exposure 1o country, ciy of L] g J J

e me wh B s ) Sammemymmmioen altic Insight (vastavalt vajadusele ja uudisvoole
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LHV kaetavad ettevotted

Ettevote Siimbol Turg Hinna vahemik  Hetke hind
Apranga APGI1L VLN 2.85-3.15 2.62
Arco Vara ARCIT TAL 1.40-1.55 1.41
Baltika BLT1T TAL 0.35-0.40 0.26
HansaMatrix HMX1R RIG 8.50-8.90 7.65
Harju Elekter HAELT TAL 4.00-4.20

Klaipedos Nafta KNF1L VIL 0.55-0.65 0.52
Linas Agro LNAIL VIL 0.70-0.80 0.72
Linda Nektar LINDA TAL Ulevaatamisel 7.05
Merko Ehitus MRK1T TAL 8.70-9.20

Nordecon NCN1T TAL Ulevaatamisel 1.22
Olainfarm OLFIR RIG Ulevaatamisel 8.90
Olympic Entertainment Grupp OEGI1T TAL Peatatud 1.90
Siauliu Bankas SABIL VLN Ulevaatamisel 0.64
Silvano Fashion Group SFG1T TAL Ulevaatamisel 2.65
Tallink Grupp TALLT TAL 1.00-1.10 1.08
Tallinna Kaubamaja TKM1T TAL 8.10-9.00

Tallinna Vesi TVEAT TAL Ulevaatamisel 10.60
Valmieras Stikla Skiedra VSS1R RIG 3.40-3.60 3.50

LHV’s hetkel 1 sell-side
aktsiaanaltitik

Hinnang aktsiale antakse diglase
vaartuse vahemikuna

Hetkel mitme ettevotte hinnangud
ulevaatamisel vOi peatatud
Hoogne tous viinud mitmed

hinnatasemed Ule diglase vaartuse
vahemiku



Likvildsemad ja populaarsemad

Tallink, Tallinna Kaubamaja, Tallinna Vesi, Siauliu
Bankas, Silvano Fashion



Tallink Grupp — palju majureid

v

Uus laev ja muudatused liinidel — reisijate
arvu kasv

Keskkond toetab reisimise ja tarbimise
kasvu

Tugevad arengud kaubavedudes
LNG kutusena (vahendab kutusekulu)
Tugev rahavoog

Uldiselt kallimad kiituse hinnad

Tihe konkurents (2017 Vikingi FSTR Tallinn-
Helsingi; uus laev 2020).

Alkoholiaktsiiside tdus Eestis

Strateeqiliste valikute protsess I6ppes
tulemusteta

Turuhind Hinnasiht

Tallink Grupp 1.10 1.00-1.10
Votmenaitajad 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E
Kaive, EURm 921 945 938 967 979 989
Kaibe kasv, % 22 26 -08 31 12 11
Puhaskasum, EURm 27.3 59.1 44.1 493 56.0 50.0
Kasum aktsia kohta, EUR 0.04 0.09 0.07 0.07 0.08 0.07
P/E, x 16.6 9.7 139 17.0 13.2 147
Div. aktsia kohta, EUR 0.02 0.08 0.03 0.03 0.04 0.04
Dividenditootlus, % 30 93 33 24 36 36
P/B, x 06 07 08 10 08 0.8
EV/Kaive, x 1.2 1.1 1.2 14 1.3 1.2
EV/EBITDA, x 7.5 5.7 7.3 8.1 7.5 7.1
EV/EBIT, x 16.0 10.1 15.2 175 15.2 14.2
Omakapitali tootlus, % 35 74 54 6.0 65 56

Allikas: Tallink Grupp, LHV, 2018-19E kordajad arvutatud hinnaga 1.10 eurot

LHV



Tallinna VesI — kohtuvaidius 14bi, ebakindlus piisib

AN N NN

<

Monopol
Varade omanik
Seni tugev dividendiaktsia

Uute tariifide avaldus esitati
konkurentsiametile praeguste tariifide lahedal

Kohtuotsus voimaldab edasi vaielda

Ebakindlus puUsib uute tariifide suhtes

Véimalikud erinevad stsenaariumid, halvimal
juhul véivad tariifid siiski kukkuda kuni 25%

Voimalikud hagid klientide poolt
Rahvusvaheline vahekohtu menetlus pooleli

Turuhind Hinnasiht

Tallinna Vesi 10.65 Ulevaatamisel
Votmeniditajad 2014 2015 2016 2017
Kaive, EURm 53 56 59 60
Kéibe kasv, % 03 50 55 14
Puhaskasum, EURm 179 199 184 7.2
Kasum aktsia kohta, EUR 090 0.99 0.92 0.36
P/E, x 14.6 139 15.0 28.2
Div. aktsia kohta, EUR 0.90 0.90 0.91 0.55
Dividenditootlus, % 69 65 66 54
P/B, x 30 31 31 24
EV/Kaive, x 60 60 57 43
EV/EBITDA, x 104 10.5 109 15.0
EV/EBIT, x 129 131 13.7 234
Omakapitali tootlus, % 20.6 225 20.6 8.2

Allikas: Tallinna Vesi, LHV

LHV



Tallinna Kaubamaja — tugev dividend

D N N N NN

x

Tugev dividendide maksmise vdimekus
Hajutatud toodete ja tegevuste portfell
Keskendumine keskklassi klientuurile
Jatkuv tugi sisetarbimise kasvust
Oodatav Tallinna Kaubamaja laiendus

Ligi 100% valjamakse kordaja ei ole
jatkusuutlik, eriti planeeritava Tallinna
Kaubamaja laienduse investeeringu
valguses

Vaga tugev konkurents supermarketite
segmendis, Lidl tulekul veel karmim

Madalad marginaalid
Tugev soltuvus makromajanduse kaekaigust

Turuhind Hinnasiht

Tallinna Kaubamaja 10.1 8.10-9.00
Votmenaditajad 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E
Kaive, EURm 535 555 598 651 674 690
Kaibe kasv, % 73 38 77 88 35 24
Puhaskasum, EURm 20.3 22.1 25.7 29.8 30.3 30.8
Kasum aktsia kohta, EUR 0.50 0.54 0.63 0.73 0.74 0.76
P/E, x 10.2 12.4 13.0 12.6 13.6 13.3
Div. aktsia kohta, EUR 0.15 0.40 0.52 0.69 0.59 0.61
Dividenditootlus, % 29 59 63 75 59 6.0
P/B, x 1.2 15 16 18 22 21
EV/Kaive, x 05 06 07 07 07 0.7
EV/EBITDA, x 81 83 85 88 93 89
EV/EBIT, x 11.8 13.0 12.7 12.0 13.0 126
Omakapitali tootlus, % 119 12,5 134 145 143 13.9

Allikas: Tallinna Kaubamaja, LHV, 2018-19E kordajad arvutatud hinnaga 10.10 eurot aktsia kohta

LHV



Siauliu Bankas — suur tsus tehtud, kuid huvitav

v Suurim kohalikul kapitalil pohinev Leedu Turuhind Hinnasint
pank Siauliu Bankas 0.632 Ulevaatamisel
v Laenuportfelli kasvu potentsiaal

. ] ) L V6tmenditajad 2014 2015 2016 2017
v Jatkuv tugi Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Neto Intressitulud, EURm ~ 39.8 48.8 53.9 57.2
Arengupanga|t (EBRD) Neto komisjonitulud, EURm 65 80 94 11.0
. . Puhaskasum, EURm 11.8 23.8 43.7 321
v' 2017 kasumi langus suuresti EBRD Kasum aktsia kohta, EUR 0.04 008 0.12 0.07
konverteeritava laenu Umberhindlusest P/E, x 6.7 37 37 80
Div. aktsia kohta, EUR 0.00 0.00 0.01 o0.01
Dividenditootlus, % 03 07 11 0.8
% Aktsia hind teinud juba labi suure téusu, P/B, X 0.7 07 09} 14
valuatsioon endiselt huvitav NIM, % 2P 62 B0} /38
Varade tootlus, % 0.7 14 23 16
x  Geograafilise hajutatuse puudumine — ainult Omakapitali tootlus, % 11.0 174 243 153
Laenud / Deposiidid, % 50.9 59.3 63.8 66.6

Leedu turg

x  Leedu panganduse maine kahjustatud teiste
kohalike pankade t6ttu (Snoras ja Ukio)

Allikas: Siauliu Bankas, LHV



Silvano Fashion — sintturu tarbija nork, dividend hea

v" Kaubamargi suur tuntus sihtturgudel

Turuhind Hinnasiht
‘/ Laenuvaba Silvano Fashion Group 2.75 Ulevaatamisel
v" Madal investeeringute vajadus voimaldab

valjamakseid aktsionaridele Vétmeniitajad 2014 2015 2016 2017
.. . . . . Kaive, EURm 101 65 58 62
v Hea dividendide ajalugu ja potentsiaal Kiiibe kasv, % 171 353 413 7.7
Puhaskasum, EURm 9.1 9.7 7.9 10.9
. . . - Kasum aktsia kohta, EUR 0.24 0.25 0.21 0.30
x  Sihtturgude tarbijate ostuvdime jatkuvalt nérk P/E, x 49 50 13.8 96
ning kiiret paranemist ei pruugi tulla Div. aktsia kohta, EUR 0.10 0.25 0.25 0.50
] L. ] Dividenditootlus, % 85 195 8.4 17.4
x  Raamatupidamislikud valuutakursi muutuste P/B, x 10 12 25 25
mdjud moonutavad kasumit EV/Kiive, x 03 04 15 13
.. . .. EV/EBITDA, x 20 16 47 54
%  Jaanuaris juba maksti EUR 0.30 dividend EV/EBIT, x 25 19 d3flsg
Omakapitali tootlus, % 18.4 22.1 19.0 25.9

Allikas: Silvano Fashion Group, LHV



Tugi sisetarbimise ja

Investeeringute kasvust
Apranga, Baltika, Merko Ehitus, Nordecon



Apranga — stabiilne dividendiaktsia

v Tugev turupositsioon Baltikumis Turuhind  Hinnasiht
v Lal brandlde Vallk Apranga 2.63 2.85-3.15
v' Jéatkuv tugi sisetarbimise kasvust Vétmenditajad 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E
v"Juhtkonna 2018 kaibe prognoos +3.6% Kaive, EURm 146 159 173 3¢ 150 19
- o _ _ Kaibe kasv, % 82 85 87 56 43 35
v Stabiilne dividendide maksja Puhaskasum, EURm 112 104 112 13.8 126 12.9
Kasum aktsia kohta, EUR 0.20 0.19 0.20 0.25 0.23 0.23
P/E, x 129 137 127 101 116 11.3
Palgasurve ohustab kasumlikkust Div. aktsia kohta, EUR 0.13 012 0.16 020 0.18 0.18
Pii d lai . | d Dividenditootlus, % 50 47 62 79 69 7.0
liratud laienemisvaljavaate p/B, x 32 29/ 27 24 24 23
Sodltub suuresti Inditex (Zara) frantsiisist EV/Kaive, x 1.0 08 08 07} 07 07
EV/EBITDA, x 79 78 70 58 59 56
EV/EBIT, x 112 115 103 81 84 80
Omakapitali tootlus, % 254 220 21.8 247 213 21.0

Allikas: Apranga, LHV, 2018-19E kordajad arvutatud hinnaga 2.63 eurot aktsia kohta

LHV



Baltika — taastumise téehetk

X X X X X

Jatkuv tugi sisetarbimise kasvust Turhind  Hinnasint
Firma joudnud taas kasumi piirile, 2017 2.kv Baltika 026 035040
ja 4.kv kasumis
Kontroll ettevéttes likumas Soome paritolu V6tmenditajad 2014 2015 2016 12017 2018€ 2019F
. t t ktt . d | ~ |k t d Kaive, EURm 48 49 47 47 49 50
lnvgs er__e a e’ Vaja usel voimali alenaav Kaibe kasv, % -18.0 20 -3.7 1.0 2.2 2.2
kapitalisust Puhaskasum, EURm 13 -64 02 01 08 09
Frantsus“lark Venemaal Ja Ukra|nas ||Sab Kasum aktsia kohta, EUR -0.03 -0.16 0.00 0.00 0.02 0.02
potentsiaali kui sealsed turud taastuvad P/E, x nm. nm. 6521734 12§ 115
Div. aktsia kohta, EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Dividenditootlus, % 00 00 00 00 00 0.0
EV/Kdive, x 05 04 04 03 03 03
Madal kaibe kasv EV/EBITDA, x 13.2 211 91 87 74 68
Jatkuvalt habras finantspositsioon EV/EBIT, x 2.0/ n.m. 259 2671142 12.1
Omakapitali tootlus, % -12.5 940 3.6 1.1 14.8 14.2

Aktsia madal likviidsus
Keskmisest riskantsem investeering

Allikas: Baltika, LHV, 2018-19E kordajad arvutatud hinnaga 0.26 eurot aktsia kohta

LHV



Merko EhItus — hea kasv, aga pigem kallis

v Suhteliselt kérge pooleliolevate té6de portfell — Turuhind  Hinnasiht
EUR 344m 2017 Merko Ehitus 11.70 8.70-9.20
v Korterite arendus toetab ehitustegevust
. . Vétmeniitajad 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E
v
Kasutamata Euroopa abifondid Kaive, EURm 252 251 252 318 366 300
kontsentreeruvad 2017-2020 aastatele Kaibe kasv, % 40 -05 04 260 152 -18.0
v Kasumijagamine aktsionéridega, plaanitav Puhaskasum,EURm 124 100 6.1 147 124 129
dividend sel aastal EUR 1.0 Kasum aktsia kohta, EUR 0.70 0.56 0.35 0.83 0.70 0.73
_ o P/E, x 10.2 15.0 26.2 10.6 16.7 16.0
v" Tugev finantspositsioon Div. aktsia kohta, EUR 0.64 0.51 0.41 1.00 0.49 051
Dividenditootlus, % 90 6.0 45 114 42 44
) _ P/B, x 10 12 13 12 16 15
x  Vaga tihe konkurents EV/Kiive, x 04 06 07 06 06 0.7
Tulevikus objektide kasumlikkus véib olla EV/EBITDA, 6f 951 154/ 13 134 126
madalam kui varem EV/EBIT, x 80 113 224 9.0 166 153
Omakapitali tootlus, % 100 79 49 116 95 9.7

Stabiliseerunud korterite hinnakasv Tallinnas
Selle aasta dividend pigem erakorraliselt suur

Lepingute portfell 4.kv kahanes, uusi tuleb
vahem

Allikas: Merko Ehitus, LHV, 2018-19E kordajad arvutatud hinnaga 11.70 eurot aktsia kohta

LHV



Nordecon — kasv hea, kasumlikkus nork

v Suhteliselt tugev pooleliolevate t6dde portfell —

EUR 144m 2017
v" Tugev muugikasv viimasel kahel aastal

v" Kasutamata Euroopa abifondid
kontsentreeruvad 2017-2020 aastatele

v" Eelmisel aastal korralik dividend

Ukraina varade allahindluse risk
Vaga tihe konkurents

Voidetud objektide kasumlikkus vaib olla
madalam kui varem

% Kasumlikkus tugeva surve all 2017

Turuhind Hinnasiht

Nordecon 1.22 Ulevaatamisel
Votmenaditajad 2014 2015 2016 2017
Kaive, EURm 161 146 183 231
Kaibe kasv, % -7.1 -9.8 26.0 26.2
Puhaskasum, EURm 20 02 30 14
Kasum aktsia kohta, EUR 0.06 0.01 0.10 0.04
P/E, x 16.7 1934 134 274
Div. aktsia kohta, EUR 0.03 0.06 0.16 0.06
Dividenditootlus, % 2.8 57 117 4.9
P/B, x 09 09 11 11
EV/Kiive, x 03 03 03 03
EV/EBITDA, x 82 81 82 19.0
EV/EBIT, x 11.8 119 12.0 53.8
Omakapitali tootlus, % 58 05 86 4.0

Allikas: Nordecon, LHV



Selged margid tulemuste

paranemisest

HansaMatrix, MADARA Cosmetics, Harju Elekter,
Olainfarm, Valmieras Stikla Skiedra



HansaMatrix — hea miiiigikasv ja kasumlikkus

v' 2017 oluliselt kasvatatud tootmisvdimsust Turuhind  Hinnasiht
- T .. H Matri 7.65 8.50-8.90
v' Ventspilsi tehases uus tootmisliin, ligikaudu ensattain
kahekordistades tootmisvéimsuse, investeeringud  Vvétmeniitajad 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E
Parogre tehases tostsid voimsust 20% Kaive, EURmM 10.7 134 17.0 19.7 23.0 26.1
v Kaibe kasv, % 3.6 249 270 160 169 13.5
Pa_nustatakse oma_R&D meeskonna kasvu, 2017 p 1 ckasum, EURm 20 11 06 15 13 15
seisuga 22 inseneri, sealhulgas 6 PhD Kasum aktsia kohta, EUR ~ -1.12 0.59 0.30 0.83 0.69 0.83
v" Juhtkonna eesmargid aastaks 2020 — kaive EUR PD(E' e konta, EUR i (2)6(;;‘ 090'; élié 091'2
. IV. aKtSla Kohta . . 4 . . .
- 0] !

30m’ EBITDA marglnaal 12-15% Dividenditootlus, % na. na. 04 10 13 21
v' 47% osalus SIA “Lightspace Technologies” — P/B, x na. na. 27 18 18 15
patenteeritud mitmekihiline 3D tehnoloogia EV/Kaive, x na. ng 12 [0 f09 0.7
EV/EBITDA, x na. na. 89 63 57 47
EV/EBIT, x n.a. n.a. 251 10.6 120 9.4
Akts|a madal ||kV”dSUS Omakapitali tootlus, % -58.6 43,5 125 225 145 153

Allikas: HansaMatrix, LHV, 2018-19E kordajad arvutatud hinnaga 7.65 eurot aktsia kohta

Pikemas perspektiivis marginaalid pigem alanevad

Oma arendustegevus vdéimaldab kdrgemat
lisandvaartust, kuid ka suurendab riske

LHV



Harju Elekter — 2017 kasv tugey,

v
v
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PKC aktsiate muugist laekus EUR 25.8m

Suuremahulised lepingud
komplektalajaamade tootmiseks

Allika toostuspargi laiendamine
Skeleton Technologies — investeering
Suuresti laenuvaba

Ehitussektori tugevus toetab muuki
Rootsi ettevotte SEBAB ost

Aktsia madal likviidsus
Madal omakapitali tootlus

Kinnisvaraarendusega kaasnevad
taiendavad riskid

kuid tavakasum madal

Turuhind Hinnasiht

Harju Elekter 6.26 4.00-4.20
Votmenaitajad 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E
Kaive, EURm 51 61 61 103 82 84
Kaibe kasv, % 48 199 0.8 67.8 -203 2.0
Puhaskasum, EURm 9.7 3.2 32 291 36 37
Kasum aktsia kohta, EUR 0.56 0.18 0.18 1.64 0.20 0.21
P/E, x 5.0 14.6 156 3.0 309 30.0
Div. aktsia kohta, EUR 0.15 0.12 0.18 0.24 0.15 0.16
Dividenditootlus, % 54 46 64 48 24 26
P/B, x 08 08 08 13 16 1.6
EV/Kiive, x 08 07 08 07 12 11
EV/EBITDA, x 10.6 8.7 10.2 94 133 129
EV/EBIT, x 17.8 129 154 13.1 183 17.6
Omakapitali tootlus, % 160 55 54 448 52 5.2

Allikas: Harju Elekter, LHV, 2018-19E kordajad arvutatud hinnaga 6.26 eurot aktsia kohta

LHV



Olainfarm — «kaibe kasv, kasum stabiilne

v" Venemaa majanduse stabiliseerumine

v' Peamiselt niSSi retseptiravimid — pigem vahene Turuhind Hinnasint
konkurents, kdrgemad marginaalid ning stabiilne Olainfarm fan Uizl
ndudlus

v Jarkjarguline geograafiline ja tooteportfelli laienemine ~ Yotmensitajad 2014 2015 2016 2017

> _ o _ Kaive, EURM 94 97 111 122

v Head dividendid, mis aitavad kaasa juhtkonna laenude sipe kasv, % 201 4.0 13.7 103
tagasimaksmisele Puhaskasum, EURm 122 153 116 11.6

v Suhteliselt hea labipaistvus Kasum aktsia kohta, EUR 0.87 1.08 0.82 0.83

P/E, x 93 66 104 97

Div. aktsia kohta, EUR 0.00 0.18 0.66 0.20

Pdhiomaniku surm ja parimisega seotud ebakindlus Dividenditootlus, % 00 25 78 25
Piiratud laienemispotentsiaal peamiste miitigiartiklite ~ P/8: % 1.6 Al 1311
0sas EV/Kaive, x 14 11 13 11
- EV/EBITDA, x 58 43 81 76
SRU riikidega seonduv kdrgem riskitase EV/EBIT, x 71 5.8 122 11.6
Juhtkond alandas 2017 kasumiplaani mitmel korral Omakapitali tootlus, % 181 189 126 120

Allikas, Olainfarm, LHV



VSS — oodatav tootmise ja kasumi kasv

v

v

<

Kasvav globaalne ndudlus klaaskiud toodete
jarele

Tootmismahtude laiendamine, lahiajal laheb
kaiku USA tehas

Kaibe ja kasumlikkuse paranemine

Kontroll kogu tootmisprotsessi ule

Kaib Ulevétmispakkumine hinnaga EUR 3.52
|6peb 27.03

Aktsia madal likviidsus
Juhtkonna prognooside ajalugu

Teatav voimalik séltuvus ja/vai huvide konflikt
peamiste aktsionaridega

2017 tulemusi pole veel avaldatud (13.04)

2015 2016 2017E 2018E 2019E

Turuhind Hinnasiht
Valmieras Stikla Skiedra 3.48 3.40-3.60
Votmeniditajad 2014
Kaive, EURmM 108 121 124
Kaibe kasv, % 225 11.8 25
Puhaskasum, EURm 72 55 5.1
Kasum aktsia kohta, EUR 0.30 0.23 0.21
P/E, x 12.4 148 145
Div. aktsia kohta, EUR 0.12 0.07 0.00
Dividenditootlus, % 3.2 2.0 0.0
P/B, x 1.7 1.5 1.4
EV/Kaive, x 1.2 11 1.0
EV/EBITDA, x 75 80 6.9
EV/EBIT, x 159 19.0 171
Omakapitali tootlus, % 145 103 94

135
8.6
8.1

0.34
10.9
0.10
2.8
1.4
1.0
5.9
11.7
14.2

150 155
111 3.3
89 83
0.37 0.35
9.4 10.1
0.11 0.10
32 30
1.2 11
09 0.8
50 51
96 99
13.8 11.6

Allikas: Valmieras Stikla Skiedra, LHV, 2018-19E kordajad arvutatud hinnaga 3.48 eurot aktsia kohta

LHV
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